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貨幣とは何か？
??『歴史のなかの貨幣』序章??
楊 枝 嗣 朗
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バブル最盛期，「金融革命」が盛んに論議されていた折，「貨幣とは何か？」
という基本的な問いが，金融システムの発展に関連して提起された。当時，
進行していた金融革命は，「銀行衰退論」に見られるように金融構造を変貌さ
せるとともに，従来の貨幣概念や銀行概念をも変質させつつあると?えられ
たからである。すなわち，金融の証券化によって，一覧払い預金債務以外の
金融資産の当座預金への転換が容易になり，本来，投資勘定であった金融商
品までもが，支払・決済機能に参加することから，商業銀行と非銀行金融機
関との垣根が低下し，貨幣・銀行概念が曖昧になったとみられた。その後の
バブル崩壊，金融制度の危機を踏まえ，「貨幣とは何か？」に答えるために，
まず，金融市場の変容の歴史を振り返ってみよう。
さて，資本市場の急激な拡大が貨幣・金融制度の枠組みを動揺・変容させ
るという事態は，歴史的には，幾度もみられた。いまその例をアメリカに求
めれば，独占形成期の19世紀末から20世紀初頭，1920年代の株式ブーム期，
そして，70年代から現代にかけての時期を挙げることができよう。これらの
時代には，いずれも，産業構造の転換をうけて，合併運動の大規模な展開と，
それに対応すべく金融革新・金融再編の大幅な進行をみている。そのなかで，
産業再編期に急拡大をみる資本市場の主たる担い手であった投資銀行は，金
融市場の構造変化を迫る一方の勢力として，商業銀行とともに，市場の中枢
に位置していた??。
そして，各々の時代においてとりわけ注目されるのは，金融市場の変容が，
たびたび，その基礎・土台をなす支払決済システム（＝貨幣制度）に動揺あ
るいは破綻をもたらし，その後の再建の過程で，貨幣制度の再構築とその安
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定装置のビルト・インを結果したことである。具体的にいえば，1907年恐慌
を経て，1913年には連邦準備制度が成立し，また1929年・30年代初期の恐慌
後の1933-35年には，銀行法・証券法・証券取引所法が制定され，ドルの金兌
換が停止され，さらには復興金融公社をはじめとする政府系金融機関が相次
いで設立された。また今日では，1980年代のセキュリタイゼーションの急激
な進展，商業銀行やＳ＆Ｌの経営破綻等を受け，金融制度改革関連法や銀行
の自己資本比率規制等々が制定されてきた??。このような諸施策は，「貨幣市
場は資本市場なしにも存在しうるが，資本市場は貨幣市場なしには存在しえ
ない???という貨幣市場と資本市場の関係を覗わせる。
さて，為替手形に見られる支払期限の定期化・支払決済地の集中により，
錯綜する債権債務が場所的・時間的に集中され，それらが相殺決済される可
能性は，商業銀行の貨幣取扱業務＝当座勘定業務にそれら債権債務が集中さ
れることで現実化する。このことを基礎に，商業銀行は，自己宛一覧払債務＝
預金債務の貨幣機能を獲得し，信用（債務）を貸付け，預金債務（預金通貨）
を創造し，自らの債務を貨幣として流通させ，経済社会の債権債務を決済す
る機構＝支払決済システムを構築した??。また，手形割引市場や手形交換所，
銀行間市場の形成は，支払決済システムが包摂する領域を広げ，「一国の全貨
幣業務が集中される中心地???たる中心的貨幣市場を創り上げてきたのであ
る。
このように，貨幣市場の中心に位置する商業銀行は，自ら信用貨幣（＝預
金貨幣や銀行券）を創造し，また，それらの存在を前提に，資本市場が生成・
発展することができたのである。「信用業の発展につれて，ロンドンのような
大きな集中的貨幣市場ができるが，かかる市場は同時に，これらの証券の取
引中心地でもある。銀行業者たちは，公衆の貨幣資本を大量的に，証券取扱
業者仲間の自由処分にゆだねる???。かくして，貨幣市場は資本市場の歴史
的・理論的前提であり，土台でもある。貨幣を創造し，支払決済システムを
作り上げる商業銀行と，資本市場の発展を担う投資銀行等の金融仲介機関と
の関連は，金融市場の構造を?える上でもきわめて重要である??。
さて，資本市場の拡大，新金融商品の登場，金融の国際化，さらには，商
業銀行の投資銀行関連業務への進出は，一方では，金融機関の同質化を進め
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るとともに，他方では，リスクの高まりにより，資本市場が拠って立つ支払
決済システムの存立を脅かすに至る。このような脈絡において，金融市場の
枠組みの変更により，銀行ならびに貨幣概念は不分明なものとなったと言わ
れるのであるが，商業銀行制度の創造する信用貨幣を根幹とする貨幣金融制
度の構造は基本的に同一である。
ところで，商業銀行の要求払預金債務が貨幣機能を果たすということは，
商業銀行がその中枢を占める支払決済システムの中で，（信用）貨幣が貸付に
より創造され，かつ返済により消滅させられ，したがって，経済社会のあら
ゆる取引が，銀行制度の構築した信用貨幣制度の中で決済されることである。
別言すれば，債務が貨幣になるということは，岩野茂道氏の言われるように，
「システムあるいは機構としての近代信用制度の結実であり，『システム』と
してはじめて『貨幣』となる」ことである??。
さて，銀行債務（信用貨幣）が主要に貨幣機能を果たすようになり，それ
自体，価値物である金・銀等の「商品貨幣」で作られた鋳貨が「信用の小銭」
に過ぎなくなる資本主義的貨幣制度が生成し，信用貨幣による支払決済シス
テムが国民経済レベルにまで発展してくると，その安定性の確保が，資本主
義経済の安定性の確保と同義となる。かくして，銀行制度のなかに創設され
てくる中央銀行は，「国民がその富全体をもって」その信用を支える存在とな
る。中央銀行は，「全国民がその信用をもってこの価値章票（中央銀行券―引
用者）の後ろ盾」たる「国民的信用」を背景にもつのであって，中央銀行の
いわゆるラスト・リゾート機能やその通貨の法貨性は，あくまで信用でもっ
て国内の債権債務を決済する制度を維持せんとする，経済社会に発生する
人々の共同行動によって基礎付けられる。そのような共同意思は，国家によ
り法として規範化される。かくして，中央銀行の最後の貸し手機能は，それ
自体で完結しているのでなく，国家と不可分の関係に置かれる??。
こうした生成した信用貨幣は兌換が停止しても，ただ国家の強制通用力に
のみ流通根拠をもつと?えられてきた国家貨幣（fiat money）になるのでは
ない。兌換の有無に関わらず，銀行通貨は，自己宛一覧払債務を貸付け創出
された信用貨幣であり，不換の中央銀行通貨といえども，債務性を帯びてい
る。中央銀行通貨のこうした性格は，中央銀行が国家の行政機関そのもので
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はなく，独立性を論じられる所以でもあるが，その存在が国家によってサン
クションされる存在であるということから，中央銀行通貨は，近代・現代の
ハイラーキカルな通貨構造の頂点に位置することになり，中央銀行は，「半官
半民」という「曖昧な」性格を帯びることになる。
さて，今日，あらゆる貨幣取引が信用貨幣制度の内に取り込まれ，金兌換
も停止され，国内はもとより国際間においても債権債務の決済に金支払を必
要としない。アメリカの国民通貨ドルが国際通貨として機能することによっ
て，国際間のドル建て債権債務は，アメリカの銀行制度の内部で多角的に清
算・決済される???。1971年以来，名実共に貨幣商品金の流通が見られなくなっ
て，貨幣が何らかの価値物でなければならないといった認識はほぼ消滅した
と言えよう。もはや，金は貨幣ではなくなり，金の代替物でもないドルなり，
円なりポンドなりの貨幣名称でもって，諸商品は，価値を直接に表現され，
価格表現をもつ。「価値尺度として機能する貨幣は何等実体を必要」とせず，
「貨幣呼称自体が貨幣である」と主張される世界が出現している。貨幣が抽象
的な存在になっている現実の前に，私も含め，メタリズムを信奉する論者は
言葉をなくし，貨幣論議には長く口を閉ざしてきた。貨幣論の再構築が求め
られて久しい。
⑴ 金融の証券化についての研究は，松井和夫氏のものと，金子栄作氏による「仕組み金
融と仕組み証券からなるファイナンス」という視点からのものが，嚆矢をなした。松井
『セキュリタイゼーション―金融の証券化―』（東洋経済新報社，1986年），金子「モーゲー
ジ証券のインプリケーション（上）」（『金融財政事情』，1987年11月30日号），同『二つの
証券化―金融の証券化と不動産の証券化―』（東洋経済新報社，1989年）。松井氏の著書
への筆者の書評「支払決済システム・情報ネットワーク・金融資本―松井和夫『セキュ
リタイゼーション―金融の証券化―』の提起する問題の広がり―」（『証券経済』157号，
1986年９月）をも参照されたい。
⑵ 小畑二郎『アメリカの金融市場と投資銀行業』（東洋経済新報社，1988年），楊枝嗣朗
「アメリカ投資銀行業における階層性と組織的集中の論理―小畑二郎『アメリカ金融市場
と投資銀行業』を読む」（『証券経済』，168号，1988年６月），松井和夫・西川純子『アメ
リカ金融史』（有斐閣，1989年），参照。
⑶ 松本久雄「資本の前貸と貨幣の前貸との区別について―信用論研究ノート―(上)―」
（『証券経済』98号，1967年），55頁。
⑷ 楊枝嗣朗「銀行信用論―方法と展開―」（『佐賀大学経済論集』第16巻３号，1983年），
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同『貨幣・信用・中央銀行―支払決済システムの成立―』，同文館出版，1988年，「第８
章 銀行信用―支払決済システムの生成」参照。
⑸ マルクス『資本論』（長谷部文雄訳，第三部下，青木書店），695頁。
⑹ 同上，724頁。
⑺ 前掲拙著参照。また，以下をも興味深い。R.G.Eccles& D.B.Crane,Doing Deals
: Investment Banks at Work,1988，松井和夫監修，松井・楊枝・中本訳『投資銀行の
ビジネス戦略―ネットワークにみる強さの秘密―』，日本経済新聞社，1991年。
⑻ 岩野茂道『金・ドル・ユーロダラー―世界ドル本位制の構造―』（文真堂，1984年），
99-100頁。同『ドル本位制』（熊本商科大学海外事情研究所研究叢書１，1977年）参照。
これらへの私の書評も参照していただければ幸いである。書評・岩野茂道『金・ドル・
ユーロダラー―世界ドル本位制の構造―』（季刊『現代経済』，58号，1984年９月）参照。
⑼ 拙稿「中央銀行―経済・国家・法の連関―」（川合一郎編『現代信用論』上巻所収，有
斐閣，1978年），前掲拙著，「第９章 中央銀行―支払決済システムの確立―」，後述，注
?参照。
? 現代の貨幣である信用貨幣による支払決済システムの安定・維持は，金融の国際化の
なかで，国境を超えた課題になっている。「現代の支払決済システムはすべての大銀行を
世界的な規模で相互に結び付けており，例えば，一つの大銀行の倒産が起これば，その
銀行の支払不履行が他の金融機関の支払不履行を連続的に引き起こし，最後に金融シス
テムを麻痺させるおそれがある。……今日の連邦政府準備制度理事会を通じて倒産銀行
の預金者だけでなく，世界的金融システム経済全体を（この金融経済が支払システムと
結合している限り）保護しなくてはならない状況に陥っている」（ローエル・ブライアン
著，マッキンゼー＆カンパニー金融グループ訳『銀行システムのリストラクチャリング
―金融の証券化を勝ち抜く経営戦略―』金融財政事情研究会，1989年，86頁）。
２
ところで，貨幣は価値物であるがゆえに流通し，したがって，貨幣価値は
その内在価値（intrinsic value），あるいはその代表金量に規定されるとする
マルクス貨幣論者からの上記の認識に対する批判は，概ね，以下のようなも
のであった。すなわち，そうした見解は，18世紀のジェームズ・スチュアー
トが主張した「貨幣の観念的度量単位説」の現代版であり，貨幣は本来，価
値をもたず，流通するから価値をもつとするＤ.ヒューム等の貨幣数量説と
ともに，その貨幣本質観は明らかにノミナリズムである???。また，債務が貨
幣となるといった主張に対しても，松本久雄氏は，「信用や負債は貨幣債務で
ある」ということは，「それ以外に貨幣が存在することが前提していることは
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明らかである」。「今なお，公的に保有される巨大な金量が，世界貨幣準備と
しての機能をもっていると?えることができる????。
したがって，「金は，それがすでに交換過程で貨幣商品として徘徊している
が故にのみ，観念的な価値尺度として機能する」という『資本論』第１部３
章１節末尾の，周知の文章の解釈についても，松本氏は，「金が現実に他の諸
商品と交換されることがなければ，いかに観念的にでも金が価値尺度たりえ
ない」として，「金が，石油のような主要な国際商品との交換比率を通じて，
世界各国の物価水準に影響を及ぼすばあい，それは価値の尺度および価格の
度量基準として機能しているものと?えられるのである????とされる。
だが，このような解釈自体，あたかも，もはやメタリズムが通用し得ない
ことを告白しているようなもので，事実，後にも見るように，商品貨幣の金
や銀が流通していた時代にも，金が尺度機能を果たしていたとは言えなかっ
たのである。
いまひとつの反論は，為替相場の存在である。「資本主義が発展すればする
ほど資本は世界性を帯びる。……同時に他面，資本は国民性を失うことがで
きない。資本はつねに国籍をもっている。ここに資本は世界性と国民性とい
う二重性をもつことになる????。確かに，各国経済の一体化，相互依存の一層
の高まりとは裏腹に，各国間の貨幣の交換比率である為替相場の乱高下は，
止まるところを知らない。何故に為替相場がなお存在するのかについては，
あまり，?察されることがないが，為替相場の存在に関わらせて，以下のよ
うに主張される。
為替相場の存在と変動，外貨準備としての金の存在は，各国国民経済がそ
の国民的枠組みを撤去し，世界経済として質的にも一体化することができな
いことの表現である。各国の価値・価格体系は，各国国民的労働の価値とと
もに，各国ごとに異なっており，「世界市場における価値の共通の度量単位と
しての普遍的労働」の概念などは実体的に存在せず，「国民的労働の普遍的労
働への還元」や「国民的価値の国際的価値への還元」の問題は想定し得ない。
したがって，世界経済は，各国「国民的労働を融合・混和し質的に同質化す
ること」はできないのであって，その「複合性」は止揚されることはないと
言う???。
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このような主張が共同通貨ユーロの成立を理論的に否定する論拠であった
ろう。そして，この主張は，別言すれば，「売り買いは国境をこえるが，その
代金決済のために必要な（決済手段としての）マネーは，国境をこえて通用
しない????との認識につながるのであるが，しかしながら，そのマネーが「本
来の貨幣」金でなければならないと言いうるであろうか。また，今日も「マ
ネーは国境をこえて通用しない」と言えるだろうか。
岡橋保氏は，為替相場の存在について，「世界経済における価値法則の貫徹
は，各国民労働が世界全体を包摂する社会的総労働の一肢体としてみられる
かどうかにあるのではなく，むしろ，各国民的労働の生産力水準に格差をも
ちながらも，貨幣商品を媒介として，そこに一種の平準化作用が生ぜざるを
えないことのなかに，看取さるべきである。そしてこのような法則貫徹の間
接性，その重層性こそが，国際経済に特有な為替相場の問題などを生成させ
る基礎となっているのである????と主張されるが，平準化が如何に「貨幣商品
を媒介として」行われているかについては，具体的に語られることはなかっ
た。一体，今日，「各国民的労働の生産力水準」の「格差の平準化」が商品貨
幣金を媒介に行われているとは，いかなることであろうか。為替相場の存在
は常に，商品貨幣金と結びつけることができるであろうか。金銀が貨幣商品
として流通していた時代にすら，金銀による平準化といった主張が成立しが
たいことは，別稿でみた摩損貨幣流通下の価格・為替相場の分析においても
明らかである???。
貨幣金属説（メタリズム）の立場に立つかぎり，いかに信用貨幣制度が発
展しても，貨幣＝支払決済システムは国家（国境）を，そして，商品貨幣金
を超え得ないということになろうが，しかし，そうした理解は，1971年のド
ルの金交換停止やユーロ共同通貨の出現に，理論的にはまったく無力であり，
現代の貨幣現象を説明することもできず，袋小路に追い込まれることとなっ
ている。こうしたメタリズムの学問的状況は，ひとつには，議論の多くが，
現実解明への志向をもたず，古典解釈の?に閉じこもり，異説を異端視し，
仲間内の研究に終始しがちであったことにも起因するように思われる??????。
1971年のニクソンによる金ドル交換停止を契機に，メタリズムで現実を説
明するのが困難ではないかとの問題意識を表明したのは，1978，79，80年の
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拙稿???や岩野茂道氏の著書（1977年，1984年）に対する書評（1984年）等に
おいてである。金との繫がりを欠いた通貨流通を，国家の通用強制で説明す
る議論への疑問は，まず，中央銀行論の展開において試みた。中央銀行の成
立を国家権力との関係でのみ捉える当時の常識を退け，イングランド，スコッ
トランドや19世紀後半の合衆国における恐慌期にみられた諸事実，すなわち，
信用貨幣による支払決済制度を経済社会が自然発生的な共同行動で支えてき
た事実に着目し，中央銀行成立の必然性を論じた。
また，国際通貨とは国際的債権債務の決済に使用される国民通貨のことで
あって，その通貨がたとえ金兌換を停止しても，その通貨で居住者や非居住
者のために信用が創造され，当該国の支払決済システムの中で決済が最終的
に遂行されるかぎり，国際通貨にとって金兌換は直接，関連を持たない。重
要なのは，中心国銀行制度がもつ信用創造機能であるとした。また，拙稿「銀
行信用論―方法と展開―?(1983年）において，商品貨幣の支払を停止した銀
行通貨による支払をも，最終決済とみなす中世や近世商業社会に見られた社
会的規範の存在から，銀行の一覧払預金債務の貨幣化（＝信用の貨幣化）の
歴史過程と構造を明らかにした。これにより，信用貨幣を金属貨幣の代替物
だとみて，金属貨幣節約の視角から信用貨幣を説く従来の発想から抜け出し，
信用貨幣の論理と商品貨幣の論理は別物であるとの認識を得た。拙著『貨幣・
信用・中央銀行―支払決済システムの成立―』(1988年）はその成果の一部で
ある。
金交換を停止したドルの流通を国家権力の通用強制や国際協調からしか説
明できず，不換の国際通貨ドルの流通に当惑するメタリズム多数派（＝不換
国家紙幣説）を批判された岡橋保氏の著書『金投機の経済学』(時潮社，1972
年）は，中央銀行貨幣の信用貨幣性が金兌換の有無と関連はないと指摘され，
当時，蒙を啓かれた想いがした。横山昭雄『現代の金融構造―新しい金融理
論を求めて―』（1977年）やＥ.Ｇ.コリガン論文（“Are Banks Special ?”,
Federal Reserve Bank of Minneapolis,Annual Report,1982），また吉田暁
氏の研究（「銀行の決済機能とは何か」，『金融財政事情』1985年４月22日）に
も大いに意を強くしたものである。とはいえ，この時点では，私は，いまだ
にメタリズムを克服するに至ってはいなかった。
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私の貨幣論研究の大きな転機となったのは，1992-4年の１年半のイギリス
滞在から帰国して，大学院時代からの宿題であったマルクス『経済学批判』
の摩損鋳貨論，すなわち，中世・近代初期のヨーロッパで，長期にわたって
本位鋳貨の摩損率と物価・地金価格・為替相場がまったく相関関係を示さな
かった問題に，決着をつけることができたことであった（「1696年の銀貨大改
鋳とロック＝ラウンズ論争」をめぐる一連の拙稿，1995-７年参照）。17世紀
後半のイギリスにおいて，流通していた銀貨が大幅に摩損していたにもかか
わらず，価格・為替相場が極めて長期にわたって，大きく変化せず，明らか
に本位鋳貨が価値尺度機能を果たしていなかった事実は，貨幣論の再構築に
大きな意義を持った。
17世紀末のロック＝ラウンズ論争を検討し，本位鋳貨銀貨それ自体が何ら
価値尺度機能を果たしておらず，価値尺度としての貨幣ポンドは imaginary
であり，貨幣は内在価値（intrinsic value）などもたず，貨幣価値は外在的
（extrinsic）にあたえられるとの認識を得た。当時，貨幣価値の内在性を主張
し，イギリス金本位制の構築に大きく貢献したロック等の主張は，理論的に
は破綻していたのである。貨幣価値の外在性を主張する J.Hodges（1697年）
やA. Justice（1707年）らから学んだ「抽象的計算貨幣としてのポンド」と
いう認識により，メタリズムの理論構成そのものから脱却する手がかりを得
たのである???。
1930年代初めにＡ.フェヴィヤーが指摘したように，「金本位制に基礎をお
いていたときでさえ，厳密にいえば，ポンドは金のある一定重量と同一であ
るとみなすことはできなかった。」「計算単位で価格を測定することと金属の
ある一定重量で価格を測定することは同じではない。」「ポンドは造幣局の標
準とは別個のものであった????。
? 松本久雄「観念的度量単位説と貨幣数量説」（桃山学院大学『経済経営論集』，第14巻
４号，1973年），参照。
? 同『金問題と貨幣・信用論』（金沢大学経済学部研究叢書３，1990年），180，183頁。
? 木下悦治『資本主義と外国貿易』（有斐閣，1963年），105頁。
? 岡橋保『現代信用論批判』（九州大学出版会，1985年），第10章「現代国際通貨論批
判」，第11章「外国為替手形の金融資産説」，参照。
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? 辻信二『金融と銀行』（学文社，1989年），108頁。
? 岡橋，前掲書，436頁。
? 楊枝「1696年の銀貨大改鋳と抽象的計算貨幣としてのポンド」，『佐賀大学経済論集』
第30巻１／２合併号，1997年参照。
? 武田信照氏のマルクス貨幣論研究は，価値尺度としての貨幣形成の論理的，歴史的先
行性の認識から，「貨幣の理論的な定在の必然性が明らかにされるにすぎないとされてい
る価値形態こそ価値尺度としての貨幣の形成の説かれる場であること，これに対し……
貨幣の現実的な定在の必然性が論証さるべき個所とされている交換過程論は流通手段と
しての貨幣の形成が説かるべき場である」とし，「価値形態論の対象とする価値表現過程
と，交換過程論の対象とする商品の現実的交換過程とはそれぞれ貨幣の形成をうながす
独自の動力を内包している……だけでなく，何よりも前者は後者に先行する過程である」
と主張され，久留間鮫造氏のマルクス解釈を批判されている（武田「価値形態論の経済
学と論理学―尼寺義弘『価値形態論』を読む―」，愛知大学『法経論集』90号，1979年，
54頁）。
しかし，目前の金廃貨現象については，価値尺度としての貨幣と流通手段としての貨
幣が同時に一挙に形成され，貨幣がつねに価値尺度と流通手段との統一物であるならば，
「流通手段としての金が代理物にとってかわられるやいなや，金廃貨論に容易に屈服する
ことになってしまうであろう。久留間理論はそのような危険性を内包していないであろ
うか」と言われるのみで，現代の貨幣現象をいかに理解すべきかといった分析や意向は
見られない。今日なお，商品貨幣説の妥当性を主張されるならば，「資本論研究からの遁
走」を嘆かれるよりも，現代貨幣解明に繫げて，貨幣の理論研究を行うべきではなかろ
うか（武田『価値形態と貨幣―スミス・マルクス・ヒルファーディング―』，梓出版社，
1982年，358頁，同『経済学の古典と現代』，梓出版会，2006年，239頁）参照。本稿，注
?をも参照されたい。
現実の理論的解明に果敢に挑戦する欧米のネオ・カルタリストや TMC（Theory of
 
Monetary Circuit）論者らと著しい対照をなしている。
? 貨幣価値をその代表金量で規定されるとア・プリオリに?えられた金本位制時代とも
異なり，「金属なき現代貨幣」の価値をいかに?えるのか。貨幣は商品交換を行う諸個人
の自主的な協同行為から生まれると?え，「人類の自由と金本位制は，相互に支持し合っ
てきたと思われる」という自由銀行学派の現代貨幣の価値観は，以下のようなものであ
る。「一つの将来有望なアプローチは，貨幣制度を民営化することである。もはや貨幣発
行が認められなくなると，政府はただ新しい計算単位を指定し，政府自身の会計，課税，
契約，支払やその他の運用にその単位を使用することで，その一般的な自主的採用を促
すであろう。政府貨幣によって定義されることも，また，他の何らかの特別な交換手段
によって定義されることの代わりに，その単位は，適切に安定するべく，その単位で値
段のつけられる価格の一般水準にとって十分包括的な，大量の財やサービスによって定
義されることになろう」(Leland B.Yeager,“From Gold to the Ecu :The Interna-
tional Monetary System in Retrospect”, in Money and the Nation State : The
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Financial Revolution,Government and the World Monetary System,edited by Kevin
 
Dowd& Richard H.Timberlake,Jr.1998,pp.80,102)。貨幣金によって，かつて価格
を与えられた商品やサービスの，その価格のバスケットによって，もとの貨幣の価値が
与えられるというのである。
? 前掲拙稿「中央銀行―経済・国家・法の連関―」（1978年），拙稿「国際通貨＝金為替
説と金廃貨論」，熊本商科大学『海外事情研究』第71巻１号，1979年，拙稿「国際通貨と
信用創造―不換通貨ドルの国際通貨性への一視角―」，『金融学会報告』，48号，1980年。
? J.Locke,Some Considerations of the Consequence of the Lowering of Interest,and
 
Raising the Value of Money, 1691,Id.,Further Considerations Concerning Raising
 
the Value of Money,1695,James Hodges,The Present State of England as to Coin
 
and Public Changes,1697,A.Justice,A General Treatise of Monies and Exchanges,
1707.参照。IEHC(国際経済史学会，ヘルシンキ，2006年８月）報告 S.Yoji,“Rethinking
 
the Controversy between J. Locke and W. Lowndes ; from the Viewpoint of Pound
 
Sterling as an Imaginary Money,”（『佐賀大学経済論集』第38巻６号，2006年３月。
邦訳は，同誌，第39巻１号，2006年５月）参照。
? Sir Albert Feavearyear,The Pound Sterling :A History of English Money,1931,
second edition,revised by E.V.Morgan,1963,pp.1-3，A.E.フェヴィヤー『ポンド・
スターリング―イギリス貨幣史―』（中島・一ノ瀬・川合，共訳），新評論，1984年，13―15
頁。
３
17世紀後半，イングランドの本位銀貨の多くはその重量を大きく減らして
いたにもかかわらず，物価・地金価格・為替相場はそれに比例して変動する
事態は見られなかった。この事実は，私をも含め，メタリズムの多くの論者
を困惑させるものであった。なぜなら，「計算貨幣単位の価値が，鋳貨のなか
に含まれている銀量にもともと依存していないことを，これほど明確に示す
ものはない????からである。この問題は，論者のもつ貨幣論の内容に鋭い問い
を投げかける。価値尺度としての本位鋳貨の摩損率と，物価・地金価格・為
替相場にはまったく関連をもたなかったという事実から見いだすにいたった
中世・近代初期のイマジナリー・マネーの概念は，貨幣を抽象的価値尺度と
認識する上で大きな役割を演じた。
この問題は，金本位制が崩壊した1930年代半ばに，すでに，アイナウディ
（L. Einaudi）によって取り上げられていた。大戦間の金兌換停止を背景に，
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彼の解明した中世・近代初期のイマジナリ・マネー分析により提起された問
題は，あらためて大きな広がりを見せている???。16世紀中葉，フランスでは
内外の金貨・銀貨はともに10数種類以上，銀銅貨・銅貨でも主なものでも４
種類も流通していたし，1762年のミラノ公国には内外の金貨22種類，銀貨29
種類，多数の銅貨が流通していた???。1641年，ネザランドでは400種類の鋳貨
が，フランスでは82種類の鋳貨が流通していた???。
このような状況では，金属鋳貨がいかなる通用価値をもつかは不明となり，
そのままでは鋳貨は交換手段・支払手段の機能を果たすことはできなかった。
尺度する機能をもつという本位鋳貨そのものが尺度されなければ，貨幣機能
を果たしえないのであるから，直接交換の矛盾を打ち破るために貨幣が登場
したとはいうのも怪しいものであろう。磨滅や盗削，金銀比価の変動に常に
晒されていた鋳貨が，貨幣機能を果たすことは，現実の商品交換の世界では
並大抵のことではなかった。そこで商人社会が作り出した工夫が価値尺度す
る貨幣と交換・支払手段としての貨幣を分離することであった。中世・近代
初期の貨幣問題を理解する鍵は，価値尺度する貨幣単位と交換・支払手段と
しての貨幣単位を分断し，商品やサービスに価格表現を与えたのみならず，
本位鋳貨そのものの通用価値をもきめる計算貨幣の創出を理解することであ
る???。
近代資本主義社会では，貨幣単位が貨幣金属の重量に強く結び付けられて
きたことによって，貨幣金属が価値尺度機能を担っていると?えられてきた
が，1930年代になって先進各国ですら金兌換を停止したため，「貨幣をサイン
あるいはトークン以外の何ものでもない」とする?えが広がりを見せる。他
方，中世・近代初期の時代に「トークンまたはサインとしての貨幣と商品と
しての貨幣（metal）が分離され」，「前者が imaginary moneyと呼ばれて」
いた時代の貨幣史の現実は，「貨幣を他の商品と何ら異ならない市場商品とし
て取り扱う realityへと導く????。
そして，このような認識からは，以下のような主張がなされる。「鋳貨と計
算貨幣の関係は，中世貨幣史の多くの難問に核心的な問を提起する。交換手
段と価値の尺度としての『貨幣』の伝統的な定義は，概念的にも歴史的にも，
ふたつの機能は分離しうるにもかかわらず，ひとつのものが二つの機能をは
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たすと仮定することによって，その関係についての本質的な問いを誤魔化し
ている????。
中世ヨーロッパの貨幣単位，240denari（pence）＝20soldi（shillings）＝
1libra（pound）は，フランク王国カロリング朝のシャルマーニュ（768-814年）
の布告によって決定され，デナリ銀貨のみが鋳造されるが，それらの重量，
品位はまちまちであった。11，12世紀になると，各地の王国，公国，司教国
等でも相次いで，貨幣の鋳造が行われる。さらには，13世紀には「貨幣革命」
と言われるほどに，様々な鋳貨が鋳造されるようになり，より大きな銀貨
grosso貨（groat貨）や金貨も鋳造される。しかし，銀貨の磨滅・盗削や金
銀比価の変動など，鋳貨の通用価値は混乱し，鋳貨流通もままならなかった。
かくて，鋳貨そのものとは別に，計算貨幣が作られ，「価値の尺度と支払手段
としての貨幣の本質的機能が，ふたつ別々に分けられることになった。」例え
ば，ヴェネチアでは，最初，lib.ven.(libra denariorum venetialium＝lira,
soidi,denarii)での計算貨幣を使って計算され，財やサービス，あるいは鋳
貨で支払われていたが，新しい銀貨 grossoの鋳造により，1270年以降，小売
価格や賃金は lire di picoliで，他方，政府債や政府高官の俸給などは lira a
 
grossiで計算されるようになる。さらに，新しい銀貨 soldino（1331-32年発
行）や ducat金貨（1284-85年発行）の導入以降は，徐々に，lira a grossi
は，a moneta（銀建て）と a ducat（金建て）の計算貨幣に分岐していく。
とは言え，これらは計算貨幣であって，そうした鋳貨そのものがあるわけ
でないが，それぞれの時代，各々の計算貨幣にはベース・コインあるいはリ
ンク・コインが存在し，計算貨幣は特定の鋳貨と繫がっていた時期もあった。
しかし，計算貨幣のベース・マネーの変更や取引領域により別々の計算貨幣
の使用といった計算貨幣の移動や分岐は，さまざまな問題を引き起すことに
なった。例えば，lib.ven.から lira di picoliと lira di grossiとに計算貨幣
が移行したことによって，政府債の価値を30％も増大させるといったことを
引き起した。かくして，計算貨幣の可動性や分裂は，「財とサービスの価値関
係を変化させ」，貨幣の価値尺度機能に曖昧さを生み，「貨幣標準の一貫性と
継続性を制限したり，覆したりした。?しかも，同じ計算貨幣名でも時代を経
るにつれて，ベース・マネーを移し変えて行くだけでなく，計算貨幣と特定
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の鋳貨との結びつきも希薄なものになっていった。そして，そうした結びつ
きをもたない計算貨幣の存在によって，貨幣金属の相対的価値が急激に変化
したときでさえ，鋳貨流通は可能となったのである???。
このように計算貨幣と本位鋳貨との分離は，「ひとびとの心の中に，計算貨
幣を，すべての流通している多数のコインの相対的価値を決定する有用な貨
幣価値尺度として固定するようになった。」「計算貨幣は，社会の中に，交換
価値の尺度として確立した」のである???。この発展を要約すると，「計算貨幣
の制度に関するひとびとの理解に変化が生じるモメントがあった。……その
時点から，ゆっくりと計算貨幣のシステムについての概念が生まれてきた。
……コインの現実のパターンとははっきりと異なる別の何ものかとなったの
である。????
リンク・コインからの計算貨幣の独立が進むにつれ，「計算貨幣のシステム
は抽象的性質を獲得し」，「多くの財やサービスの相対的価値を示すばかりで
なく，特定のコインや貨幣金属の特定量のみならず，コインで買いうる様々
な商品の量をも表象に浮かび上がらせるのである????。
本位鋳貨自身が価値尺度機能をもたず，その機能が抽象的な計算貨幣に
よって果たされることは，本来，貨幣は intrinsicな価値などをもたず，貨幣
価値は extrinsicに与えられることを意味しよう。中世・近代初期の価値尺度
機能を果たす抽象的計算貨幣と，それによって通用価値を尺度されてはじめ
て流通しうる本位貨幣との関係は，そのことを鮮明に教えている。別稿
（1995-97年）で見たように，長年，説明のつかなかった17世紀イギリスにお
ける摩損鋳貨流通下の物価・地金価格・為替相場変動と貨幣の関連は，この
価値尺度貨幣の imaginaryな性格によって初めて理解できるようになった。
しかしながら，その後，18世紀初頭のイングランドで，抽象的計算貨幣を金
の一定重量に結びつけ，事実上の金本位制度が成立したことによって，計算
貨幣の imaginaryな性格は，長年にわたって見失われることになった???。
? フェヴィヤー，前掲書，137頁。
? Luigi Einaudi, “The Theory of Imaginary Money from Charlemagne to the
 
French Revolution”,in F.C.Lane& J.C.Riemersma,ed.,Enterprise and Secular
 
Change,Reading in Economic History,1953. A Translation,by Giorgio Tagliacoz-
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zo,“Teoria della moneta immaginaria nel tempo da Carlomagno alla rivoluzione
 
francese”,in Rivista di Storia Economica, 1,1936,pp.1-35.
? ibid.,pp.236,241-242.
? B. E. Supple, “Currency and Commerce in the Early Seventeenth Century”,
Economic History Review,Vol.10,1957,p.240n.
? Einaudi,op.cit.,p.235.
? ibid.,p.256.
? Frederic C.Lane and Reinhold C.Mueller,Money and Banking in Medieval and
 
Renaissance Venice, Vol. 1, Coins and Moneys of Account, 1985,p.3.
中世・近代初期の貨幣価値を貨幣金属から切り離す理解には，旧くはH. Van
 
Werveke，R.de Rooverらによる計算貨幣と鋳貨との結びつきを強調した批判がある。
H.Van Werveke,“Monnaie de compte et monnaie reele”,Revue belge de philology
 
et d’historie,No.13,1934,R.de Roover,Money,Banking, and Credit in Mediaeval
 
Bruges :Italian Merchant-Bankers,Lombards and Money-Changers:A Study in the
 
Origins of Banking,1948，参照。ドゥ・ローファーは，「中世の貨幣研究に普及してい
る大きな誤謬は，計算貨幣が……鋳貨の価値付けの基礎として使われる imaginary
 
moneyだという間違った概念である」と，厳しく批判している（op.cit.,p.220）。
最近，E.J.Weberも「抽象的計算貨幣（abstract or imaginary unit of account）の
購買力が金や銀鋳貨の購買力から独立して」はおらず，「貨幣制度は，金貨に補足されつ
つ，銀本位制に立脚しており，金貨の計算貨幣価値は，銀本位によって決定されていた」
と強調している（Ernst Juerg Weber, “Imaginary or Real Moneys of Account in
 
Medieval Europe ? An Econometric Analysis of the Basle Pound, 1365-1429”,
Explorations in Economic History, No. 33, 1996, p.479）。この点については，注?参
照。
? Lane and Mueller,op. cit., pp.466-477.
? ibid.,p.476.
? ibid.,p.477.
? ibid.,p.479,483.
? imaginaryマネーについては，最近，Ｌ.ファンタッチも論及している。ファンタッチ
によれば，それぞれの鋳貨は各々，流通領域を異にして流通しており，鋳貨間での金属
の内在的価値関係を成立させるような機構は存在せず，また，計算貨幣（imaginaryマ
ネー）と金属価値との内在的な価値関係も，成立しようがなかった。「イマジナリ ・ーマ
ネーは尺度しても，それ自体，尺度されない。にもかかわらず，歴史家はしばしば，暗
に idealマネーの価値を金属で尺度している―貨幣単位の金属等価―。しかし，歴史的に
は，イマジナリー・マネーと金属の間には何らの関係もない。厳密な意味で両者が直接，
比較されたり，相対的価値を決定される制度的枠組みはなかったのである。」「金属等価
に反映される貨幣と金属が同一であることは，自然法則のように普遍的なのではない。
同一であるためには，計算単位と金属の重量との関係を確立する法や，それらが交換さ
貨幣とは何か？
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れうる市場のような政治的拘束を，政治的な枠組みの中に持たねばならない。しかしな
がら，そうしたことは18世紀までには生じなかった。金属内容と名目価値との正確な一
致が存在するためには，イマジナリー・システムが大額コインや小額コインと直接的に
交換（convertibility）されることが必要であったが，そういったことは，幾つかの理由
から実行することは常に不可能であった。ビロン貨と高額貨，また逆の物理的転換は，
大きな鋳造コストを伴ったし，異種鋳貨は，それぞれが別の枠組みで使われていた。小
額鋳貨は小額のローカル取引で，高額鋳貨は遠隔地の卸売り取引で使われていた。その
結果，ふたつの異なったタイプの鋳貨を交換しうる単一の市場は存在しなかったのであ
る。」例えば，フィレンチェでは，「1294年に，被雇用者の賃金を金貨で決めることを禁
止し，小額コインで定めなければならないとした。14世紀初めには，羊毛梳毛工組合商
人，絹商人，皮革工だけがフローリン金貨建てで価格を定め，会計記録をとることがで
きたのである。他のすべてのカテゴリーは，小額コインで表さなければならなかった。
╱ 計算単位と金属重量との関係は，法律上は，フランス革命の時代までは明白には成
立しなかったのである。」（Luca Fantacci,“Complementary Currencies :A Prospect
 
on Money from a Prospect on Premodern Practices,”Financial History Review,Vol.
12,Part 1,April 2005,pp.47-48）。
ファンタッチがサヴォイ公国の鋳貨について示したように，金属内容の変化は，大額
貨では小さく，小額貨では大きいにも拘らず，法的通用価値の変化は前者で大きく，後
者で小さかったのは，両通貨の通用領域が経済的政治的に異なっていたことを示してい
る。「小額貨はローカル経済内の日常的な財の交換に使われ，そこでは物価は慣習法的に
大概，固定されており，むしろ安定的であった。したがって，小額貨の extrinsic価値の
安定性は，intrinsic価値の安定性より重要であった。…… ╱ これに反して，大額貨
は，商人によって使われ，彼らはひとつの政治的コミュニティに属しておらず，スポッ
ト・タームで価格を契約し，交換される財の等価物以外，何も?慮しなかった。大額貨
はユニバーサル商品として扱われ，したがって，その intrinsic価値の安定性は，その
extrinsic価値の安定性より重要であった。」「二重通貨制度（dual currency system）
は，ふたつの異なった経済的，政治的領域を峻別し，分離を維持する必要に対応してい
た。」「要約すると，貨幣機能の分離は，二種類の交換・両替（mutation）の操作を認め
ていたのであって，このことは，次に異なった原理によって規則付けられた，異なった
交換領域のために異なった貨幣の存在を許したのである」（ibid.,pp.54-56）。「こうした
制度が終わりを告げるのは，法律的には，フランスやピエモンテでは18世紀末で，イギ
リスでも18世紀初めの頃であり，金属本位制の開始は，法貨となった銀行券の発行と常
に一致していたのである」（ibid.,p.57）。
上に見た de Rooverらの批判（注32）は，大額貨がユニバーサル商品と扱われた側面
に焦点を当てられていた点を述べたものであろう。また，他方，「金銀は生まれながらに
貨幣ではないが，貨幣は生まれながらに金銀である」（『経済学批判』，204頁，『資本
論』，198頁）といった叙述により，貨幣制度はいか様に変化しようが，金本位制度であ
ることには変わりがないというマルクス派の信念は，近代になって信用貨幣による近代
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的貨幣制度の生成とともに，計算貨幣としての imaginary貨幣が金の一定重量と固定さ
れたことによって金本位制が成立したという，金本位制度の歴史性への無関心から生ま
れたものである。貨幣は intrinsic価値をもたず，貨幣価値は extrinsicallyに与えられる
意味を?察する必要がある。前近代貨幣と現代貨幣の現実は，金本位制度の歴史性を照
射すると同時に，貨幣の imaginaryな性格を浮かび上がらせる。「信用貨幣」という用語
も，ただ銀行実務的な事柄に留まらず，貨幣の intrinsicな価値の否定を意味していたの
である。
４
内在的価値をもつ商品貨幣金こそが本来の貨幣であるとする貨幣理論では，
いかなる貨幣制度の発展が見られても，新たな貨幣形態を商品貨幣金の代替
物としか理解しない。そのためか，『資本論』やその草稿の精緻な原典解釈を
すすめながらも，今日の金との繫がりを欠いた貨幣現象やヨーロッパ共同通
貨ユーロの出現という諸事実に当惑し，それらが自らの貨幣理論と如何なる
関連にあるのかといった?察は，無意識のうちに避けられてきたかに見受け
られる。したがって，国際通貨論やユーロ研究が盛んに行われてきたにもか
かわらず，その貨幣論的な?察はほとんどみられない。
こうした風潮は，ほかでも見られる。例えば，イギリス近代金融史研究に
おいても，産業革命のためのファイナンスという視点（産業資本からの観点）
に固執する論者にとって，理論的にどうにも理解しがたい事実が散見されよ
うが，正面からそれを解明しようとの試みは驚くほど少なかった。17世紀よ
り1931年のポンド金兌換停止に到る300年にも長きにわたって，ポンドの金・
銀価値がほぼ不変であった事実，産業革命を遥かに遡る1660年代といった時
期に，事実上，自由鋳造や地金の自由輸出入が成立し，18世紀中葉の産業革
命の開始時に，すでにイギリスでは近代的な貨幣・金融制度の基本的枠組み
が構築されていたこと，また，イギリス産業革命の中心地ランカシャ地方銀
行では発券業務がほとんど行われていなかったこと事実等々も，ほとんど問
題にされることなかった???。今日の不換の国際通貨ドルに関わらせて言え
ば，18世紀末から４半世紀にわたり，英ポンドは事実上，金兌換を停止して
いたのであるが，その「正貨支払制限」時代に，ポンドは国際通貨への歩み
を進め，当時の国際通貨であったオランダ・ギルダーに取って替わったとい
貨幣とは何か？
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う基礎的事実にすら目が向けられることはなかった???。
都合の悪い問題については，蓋をして見ないようにする姿勢は，かつて1960
年代の「ドル危機論」華やかなりし頃には，嘲笑していたはずの「信用貨幣」
（岡橋保氏）や「ドル本位制」（岩野茂道氏）といったタームが，理論的に清
算されることもないままに，何時の間にか，抵抗もなく使用されている今日
の状況に共通したものがある???。
さて，論者らの現代貨幣論混乱の源は，貨幣の起源を商品交換の展開から
説き，貨幣は生まれながらにして金であるとして，信用貨幣を貨幣金の代替
物とみなす，その貨幣・信用論にある。「貨幣結晶は，相異なる種類の労働諸
生産物がそこで相互に事実的に等置され，したがってまた事実的に諸商品に
転形されるところの，交換過程の必然的産物である。」「貨幣は，交換から，
交換のなかで，発生するものであり，交換の産物である。????
そして，この貨幣起源論に続いて，価値尺度―流通手段―貨幣（貨幣蓄蔵・
支払手段・世界貨幣）の順序，とりわけ，貨幣蓄蔵→支払手段との順序に従
い，「信用貨幣は……支払手段としての貨幣の機能から直接に発生する」と論
じたことが，信用貨幣を商品貨幣金の代替物とみなす以下の見解を導くこと
となり，自ら袋小路に入りこむことになったのである。
?利子生み資本の管理こそが，貨幣取扱業を営む貨幣取扱業者を銀行業者に
するのですね。銀行は，一方で，貨幣取扱業務を通じて，また借り手の代表
者として，社会のなかで遊んでいる貨幣資本と貨幣を集めて，それらを，貸
し付けることができるmonied capitalにします。」そして，銀行による銀行
券や預金通貨等の信用貨幣の発行が付け加えられ，以下のような理解が強調
される。「信用貨幣そのものは，その名目価値の金額において絶対的に現実貨
幣を代表するかぎりでのみ，貨幣である。」「忘れてならぬことは，第１には，
貨幣―貴金属形態での―は，依然として，信用業が事態の本性上，けっして
離脱しえない基盤だということ」です???。
かくして，信用貨幣を商品貨幣金の代替物でなければならないとするかぎ
り，兌換を停止した「不換銀行券は，国債を保証にした公信用に基づいて発
行され，法貨として強制通用力に基づいて流通」する以外になく，その「本
質は，紙幣としての現金と規定」される???。この論理からでは，不換の国際
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通貨ドルの流通を説明するのに困惑せざるをえず，アメリカの覇権を基礎に
「強制通用力」を国際間に適用したり，各国がドルの流通に「暗黙の承認＝暗
黙の一般意思」を与えると言ってみたり，さらには「最終決済なき国際通貨
体制」論や「体制支持金融」論が展開され，混乱を極める。
もともと立脚している理論に問題があるにもかかわらず，今日なおメタリ
ズムから解き放されることが困難なのか，自己のよって立つ貨幣理論の再検
討に目を向けるものは，きわめて稀であった。貨幣論との繫がりを欠いた国
際通貨論のその後の展開も，そうした理論的反省に背を向けた方向に進み，
「外国為替取引を顧客取引と銀行間取引に分け，銀行間で取引される為替媒介
通貨」を，国際通貨ドルの基本規定に据えるといった「金融技術的」な，狭
い範囲に収斂されてきたのである???。強制通用力といった説明しかもちえな
いでは，現代貨幣・金融の世界からは，信用も貨幣流通の自立性も消滅し，
議論は貨幣論なき金融技術論に陥っている。
さて，貨幣の内在価値を否定し，その価値を extrinsicとみる imaginaryマ
ネーの問題提起は，貨幣論の構成を根本的に変貌させずにおかない。「貨幣は
生まれながらにして金銀である」ことを論証するマルクス「価値形態論」や
「交換過程論」は，論理的にも歴史的にも成立しえない。ダルトン論文「物々
交換論?（1982年）やＧ.デイヴィス『貨幣史―古代から現在まで―』（1994年）
からは，直接的商品交換の矛盾に貨幣の起源を求める常識が，すでに歴史実
証的に成立しえないことを教えられた。と同時に，商品交換に歴史的に遥か
に先行する計算貨幣，貸付，利子の存在という事実に，メタリズムの閉塞状
況を打破し，新たな貨幣論展開の可能性を感じた。
伝統的貨幣理論への批判の嚆矢となったのは，ハインゾン＆シュタイガー
の一連の論稿（1983，1984）と思われる。L.R.レイの『資本主義経済におけ
る貨幣と信用―内生的貨幣アプローチ―』（1990年）にも触発され，imaginary
貨幣の発見により，貨幣起源論や資本主義的貨幣と金本位制の再検討に至っ
た。貨幣論研究の世界は大きな広がりを見せ，拙稿「信用貨幣と国家」（2001
年）や「現代貨幣と貨幣の起源―マルクス貨幣論とケインズ “Ancient cur-
rencies”に寄せて―」（2003年），“The Controversy between J. Locke &
W. Lowndes and Complementarity among Monies in Early Modern
貨幣とは何か？
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England”（IEHC in Helsinki,August 2006）等を公表した。
メタリズムの釦の掛け違いは，直接的商品交換の困難・矛盾から貨幣の発
生・起源を説くアダム・スミス以来の常識，「貨幣結晶は，交換過程の必然的
産物である」という主張にあった。しかし，歴史は，商品交換や鋳貨の生成
の遥か昔の古代バビロニア時代以前に，計算貨幣が存在していたことや，鋳
貨が最初，商品交換のために鋳造されたものでもなかったことを教えている。
重要な事実は，「信用（credit）がインダストリー，銀行業，硬貨鋳造よりも
歴史的に遥かに先行していた」ことである。「幾つかの大文明の記録された法
の歴史は，信用の入念な規制とともに始まっている。」「信用は，経済活動の
まさに最初期の局面から存在し，物々交換の発展以前にさえ実在したであろ
う。」「実際，そのような貸付は，初歩的な尺度や貨幣標準の発展を導いたで
あろう。……その後の一層の発展は，あらゆる返済に共通の尺度，すなわち，
貨幣を生み出すことになった????。
事実，古代のハンムラビ王時代（BC1792-1750）のハンムラビ法典やそれよ
り200年以前のリピト・イシュタル法典，さらに100年前のエシュヌンナ法典
には，様々な財の価格や利子についての規定が見られる???。しかし，この段
階では貨幣の鋳造は行われてはいなかった。「シュメール，ヒッタイト，ファ
ラオ時代のエジプトといった古代近東の大社会のいずれにも，コインはな
かった。また，コインが発明されたあとも，コインが使われなかった地域や
都市も沢山あった。……フェニキア人やエルトリア人のような偉大な商業民
も，ほとんどコインを造らなかった????のである。
J.M.ケインズも，「古代通貨論（Ancient Currencies）」のなかで，貨幣，
価格，利子，受領書に関わるシュメール遺跡出土品の?古学研究に拠りつつ，
紀元前３千年紀，これまで数世紀，あるいは千年にも亘って使われてきた重
量標準が計算貨幣に転用され使われていたことに着目して，税，罰金，褒美
のような伝統的価値を推定し，貸付や契約に使われるターム，価格を表すター
ムである計算貨幣こそ，「社会的かつ経済的目的にとって最も重要なこと」で
あり，それは BC３千年紀の古代メソポタミアで，すでに使用されていたとい
う???。
大麦の３粒の重量＝1 little shekelを最少単位として，1 talent＝60mina，
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1 mina＝60gin or shekels，1 shekel＝60gin-tur or little shekel，1 little
 
shekel＝3 she or grainsという重量単位が計算貨幣に転用され，制定されて
いた。「多くの学者は，鋳造硬貨が存在していなかったところでは，物々交換
が行われていたと推測するが，それはまったく真実から遠い。……時間の要
素をもつ貸付や契約を表現するタームである計算貨幣の導入こそ，実際，初
期社会の経済状態を変容させるものであった。この意味での貨幣は……ソロ
ンよりも２千年も前に高度に発展した形態で，すでにバビロニアに存在して
いたのである????。いまだ鋳造硬貨なき「バビロニアでは，ローン，不動産貸
付，債務，利子は，生活の確立した特長となりつつあった????。
その後，ケインズは『貨幣論』で，「債務の正当な履行たるべき，単位の種
類又は品質の如何を決定せるは国家或いは社会であったと言える。」「貨幣は，
他の文明の本質要素と同じく……遥かに古き制度である。その起源は氷が溶
けていた時代の霧の中に没している。」とのべ，計算貨幣成立への国家あるい
は社会の関与を強調する???。
こうした議論を受けて，ハインゾン＝シュタイガーやレイらは，商品交換
より歴史的には遥かに先行する貸付（信用）取引の存在という事実から，古
代メソポタミア社会での私有財産の発生と諸個人の貸付取引の展開に，貨幣
発生の契機をみる。すなわち，貸付取引の広がりは，それら契約の監視・履
行などのために神殿や王宮の介入を招き，その業務の効率的運用から計算貨
幣が発生してきたとみる???。そして，かなりの時代を経て，債務者の返済リ
スクへの対応から，市場的商品交換が発生してきたという???。
よく知られているように，ポラニーは，家政，再配分，互恵取引に立脚し
た古代社会には，市場的商品交換は存在せず，公的再配分の手段・基準とし
て，計算貨幣や価格表，利子率の存在を主張した???。しかし，金属・木材・
石材等の存在しないメソポタミアで，それらを調達するために大規模に展開
された遠隔地間の財の交易を，互恵的取引と見るのか市場的商品交換と見る
のかは，以降，大きな争点となっている???。わが国の縄文時代の三内丸山遺
跡に見られるように，縄文時代の財の交易は，のちの弥生時代を上回る規模
で行われていたことが知られているが???，紀元前１万年前に始まる縄文時代
の貨幣なき交易を如何に理解するかは，古代メソポタミアの財の交易の理解
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にも関わるであろう。市場的商品交換は古代社会の古くから存在したとの主
張も見られるが???，鋳造硬貨をもたず，数世紀，あるいは千年にもわたっ
て，長期に固定されていた価格表や利子率をどう理解すればいいのだろう。
最近の?古学研究の成果によると，古代メソポタミア社会は，?質な同一
の経済であるよりは，むしろ公益と私的な利害追求とが共生していて，私個
人が利益を追求することを否定しながらも，神殿や王宮等の公的団体が公益
のために利益追求することは容認されていた。したがって，価格や利子も行
政的な，officialなものであって，生産，在庫，食料・油・労働力等の配給配
分といった神殿や王宮の内部的簿記の目的にかなう性質のものであった。そ
れゆえ，それらは需要供給に対応して変動する市場的商品取引に立脚するも
のではなく，租税債権債務の計算や公的団体内部で行われていた標準価格で
の officialな財の貸付やそれらを託された臣下（商人）による遠隔地での交換
に伴い発生したものであった。そして，その活動の記録が計算貨幣の必要を
生んだのであった???。
かくして，古代メソポタミア社会の債権者である大土地所有者の神殿や王
宮と，彼らの臣下や従属民との様々な債権債務関係の展開と記録の必要から，
計算貨幣の生成が説かれる。必需品の収取という古代社会の税の徴収と再配
分による財の流通，遠隔地との財の交換・交易は，宮廷や神殿における in
 
houseの簿記・計算を必要とする。この公的団体の運営において取り結ばれる
臣下，従属民との間の税債務や遠隔地取引を担う者たちとの債権債務の記録
の必要から計算貨幣が生まれたと?えられる。「青銅器時代のメソポタミアの
大きな公的機関は，近代文明の経済慣行の源泉であることは明白となった。
彼らの革新には，貨幣標準，生産物の価格付け，モーゲージの担保権，法的
な契約慣例，尺度や重量，経済的会計簿記を含んでいた???????。
古代エジプトでは私有財産も市場的交換も存在せず，売買や利潤の概念も
見られなかったが，預金銀行（国家倉庫）や価格表が存在していたことが知
られている。それは税その他の支払による国家経営の複雑さから計算単位が
必要とされたのである。まさに，貨幣概念（計算貨幣）は，非市場的取引の
中で発生したのである。税の支払債務や小作料支払に伴う債権債務や，さら
に，必要な石材・金属・木材を獲得するため，王宮・神殿の作業所が作り出
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す毛織物・毛皮その他の財を受け取り，遠隔地との交易を引き受ける役人（商
人）との債権債務の勘定を計算・記録するため，計算貨幣が必要とされた。
計算貨幣の基準には，大麦や銀の重量が選ばれているが，その価値は大麦や
銀の価値に規定されていなかった???。この計算貨幣により古代メソポタミア
やエジプトでは，様々な必需品や雇用労働の価格表や利子率が公定され，長
期に固定されていたのである。
こうした計算貨幣に遥かに遅れて，鋳貨が生み出されてくるが，それらは
商品交換の必要から直接，鋳造されたのではない。小アジアのリディアで発
行された最古のコインは，金銀の合金で，当然，価値も高く一定せず，鋳造
硬貨は価値の尺度機能を果たしえなかった。それらは傭兵への支払手段であ
り，人々がそれらを受け取るのは，それらが税の支払手段になりうるからで
あった。したがって，コインは国家の債務証書であった。
わが国の古代社会の律令財政と現物貨幣に関しても，直接需要品収取制度
から必然化する再配分の必要から，調布・庸布の定式化が行われ，端布や常
布は国家により長さや幅が規格化されており，国家が作り出した「現物貨
幣」＝「国家的等価物」の機能をもっていた???。同様に，律令国家によって発
行された鋳貨は，国家により一方的に付与された約束手形であり，その価値
は，鋳貨の内在価値とは無縁で，広汎な市場的商品交換・流通の展開の中で
市場的に決められたものなどではなかった???。
和銅銭も「新規の空手形」であって，「国家が作り出した支払手形のような
もの」であって，「名目貨幣」であった。政府は「役人の俸給や労賃，物資の
代価として銭を放出する。……最終的には税を納める手段となり，また，政
府に返ってくる。専門家は国家的支払手段と呼ぶが，要するに，国家からの
放出，国家への還流を意識した通貨だといえよう。……それは手形と表現し
てもいい……????。
? 拙著『イギリス信用貨幣史研究』，九州大学出版会，1982年，『近代初期イギリス金融
革命―為替手形・多角的決済システム・商人資本―』，ミネルヴァ書房，2004年３月刊，
参照。
? 藤田誠一氏は，「対称的な国際通貨制度を求めて」という視点から，「国際金本位制が
理想的な国際通貨制度であった」と理解されているように見受けられるが，こうした理
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解は，金交換なり兌換の停止したドル体制を，正常でない不健全な国際通貨制度と見な
す発想から生まれたのであろう。しかし，もともと「非対称性」こそが国際通貨の精髄
であり，それに「対象性を求める」ことは意味をなさないであろう。
? 現代の貨幣現象の解明を放棄し，古典の説明を繰り返すことで私見を批判され，「現象
と本質が一致するならば科学はいらない」などと言って憚らないマルクス派の学問的状
況には，言葉もない（「小西一雄「現代の貨幣信用制度と金」，信用理論研究学会編『現
代金融と信用』，大月書店，2006年参照」）。主流金融論者に対して，かつて，板倉氏も以
下のように言われている。「自然科学者は，事実による理論の検証に極めて熱心である
が，金融学者は理論は理論，事実は事実で，理論が事実に合わなくてもその正当性を余
り疑うことはしないようである。」（板倉，前掲書『私の金融論』，74頁）。
? 建部正義「岩井克人氏の電子貨幣論の帰結」，中央大学『商学論纂』，第43巻４・５号，
2002年，マルクス『資本論』，第１巻第１篇参照。
? 大谷禎之介「マルクスの利子生み資本論―『資本論』の草稿によって―」，『経済志林』
第72巻４号，2005年，27，31-32頁，『資本論』第３部，長谷部文雄訳，青木書店，
730-731，808，855-856頁参照。信用貨幣を貨幣節約の視点から説く川合一郎氏の議論
も，同じ前提に立つと言えよう（川合一郎『資本と信用』，有斐閣，1954年参照）。
? 高山洋一「管理通貨と中央銀行」，川波洋一・上川孝夫編『現代金融論』所収，有斐
閣，2004年，93頁。メタリストが現代貨幣に「強制通用力」を強調するのに対して，貨
幣国定学説の G.F.クナップは，次節で見るように，国家による一般的受領強制という
?えを拒否し，貨幣における国家の債務性（信用）を強調する。
? 増田正人「国際通貨」，上川・藤田・向編『現代国際金融論』所収，有斐閣，2003年参
照。
? Sidney Homer& Richard Sylla,A History of Interests,1963,Third edition,1991,
p.3,17,19.
? 中田一郎訳『ハンムラビ法典』，㈲リトン，1999年，11，27，34，69頁，飯島 紀訳『ハ
ンムラビ法典』，国際語学社，2002年，213，219，228，230-234，239頁参照。
? Ａ.バーネット（新井祐造訳）『コインの?古学』，大英博物館双書６，９頁。
? J. M. Keynes, “Keynes and Ancient Currencies (1920-1926)”, in The Collected
 
Writings,Vol.28,Social,Political and Literary Writings,ed.,D.Moggrigde,1982,p.
244.
? ibid.,pp.252-255
? ibid.,pp.253,258.
? ケインズ『貨幣論』第１分冊，鬼頭仁三郎訳，同文館，1932年，15，16頁。
? G.Heinsohn & O.Steiger,“Private Property,Debt,and Interest or :The Origin
 
of Money and the Rise and Fall of Monetary Economics”,STUDI ECONOMICI,
Nuova Series/Universita di Napoli,No.21,1983,Id.,“Marx and Keynes:Private
 
Property and Money”,Economies et Societes,Vol.18,1984,L.Randall Wray,Money
 
and Credit in Capitalist Economies :The Endogenous Money Approach,1990,Chap.
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1,The Endogenous Approach to Money参照。
? L. R. Wray, “Money in the Circular Flow”, in Money in Motion :The Post
 
Keynesian and Circulation Approaches, edited by G.Deleplace and E.J.Nell,1996,
pp.442-443.
? K.Polany,“Marketless Trading in Hamurabi’s Time,”in Trade and Market in
 
the Early Empires,edited by K.Polany,C.M.Arenberg,and H.W.Pearson,1956参
照。
? J.N.Postgate,Early Mesopotamia :Society and Economy at the Dawn of History,
1992,Part 3,Chap.10,The Domestic Trade,Chap.11,Foreign Trade参照。ポスト
ゲイトは，これらの取引には⑴互恵取引，⑵再配分，⑶商業的取引が混在しており，そ
の役割はいまだ論争中であると整理している。
? 宇野隆夫「原始・古代の流通」，田中・金編『古代史の論点―都市と工業と流通―』，
第３巻，小学館，1998年参照。
? M.Silver,Economic Structures of the Ancient Near East, 1985参照。
? M.Hudson,“Karl Bucher’s Role in the Evolution of Economic Anthropology”,in
 
Karl Bucher : Theory, History, Anthropology, Non Market Economics, ed., Jurgen
 
Backhaus, 2000, pp.316, 318, 333. Id., “Reconstructuring the Origins of Interest
-Bearing Debt and the Logic of Clean Slate”,Debt and Economics Renewal in the
 
Ancient Near East,ed.,by M.Hudson& Marc Van Mieroop,2002,pp.15-16,21-24.
? M.Hudson,“Karl Bucher’s Role”,p.316.古代メソポタミアでは，牛の皮から神殿の
官職にいたるまで，あらゆるものに価格がついていたが，しかし，「多くの経済取引は，
神殿や王宮内で行われており，当局によってメディエートされていた」（M.Silver,op.
cit.,pp.165-166)。
? 近代経済の慣行といっても，言うまでもなく，当時の経済慣行は，今日と同じではな
い。例えば，ハムンラビ法典の117条によると，債務は永遠に続くわけではない。「もし
人が債務を負い，自分の妻，息子あるいは╱および娘を売ったなら，あるいは彼（自身）
が（債務の）担保として与えたなら，彼らは３年間彼らの買手あるいは差押え人の家で
働かなければならない。（しかし）４年目には彼らは自由の身とされなければならない。」
（前掲『ハムンラビ法典』，34頁）。
? John Henry,“The Social Origins of Money:The Case of Egypt”,in Credit and
 
State Theories of Money : The Contributions of A. Mitchell Innes, ed., by L. R.
Wray,2004,pp.92-96,Geoffrey Ingham,The Nature of Money, 2004,Chap.5,The
 
Historical Origins of Money and its Pre-Capitalist Forms参照。
? 今津勝紀「律令税制と流通」，前掲『古代史の論点』第３巻参照。
? 栄原永遠男『日本古代鋳貨流通史の研究』，塙書房，1999年参照。
? 東野治之『貨幣の日本史』，朝日選書，1997年，28，33，60-61頁。「ルピーは名目鋳貨
であって本質上は銀に印刷された紙幣に等しい」（ケインズ『インドの通貨と金融』，全
集第１巻，東洋経済新報社，1977年，26頁）とは，金為替本位制下のインドでは，補助
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貨となったルピー銀貨も債務証書であったことを意味している。
５
以上の貨幣起源に関する理解は，100年も前に G.F.クナップによって主張
されていた見解と重なる。「一国の貨幣を認識するには，一般的受領強制では
なく，公金庫に於ける受領を標準とすること。」「価値単位が……歴史的に定
義されることに対する理由は，債務が存在しているという事実に存して居
る????。「債務の名目性及び価値単位の名目性は，貨幣発生に対する必要な前
提である。」「価値単位の名目性，従って又支払要具債務の名目性は，何等新
しい現象ではなく，非常に古い現象にして，今日尚存続して居り且永久に依
存するであろう現象である。」「然るに金属論者の説明し得ざるものは，金属
なき貨幣組織である。表券論者は此貨幣組織を容易に説明する。而して彼は
之を以て基礎理論の試金石なりと?えている????。
貨幣の債務性と公金での受領性を軸にしたクナップの主張は，最近の?古
学研究が明らかにした史実に一致する。古代の非市場的世界での王宮や神殿
を中心に形成された債権債務関係の展開の中で，それらの in houseの簿記の
必要から，穀物や銀の一定重量を基準に抽象的価値たる計算貨幣が国家や神
殿によって制定されてきた。かくして，計算貨幣として選ばれた大麦や銀の
重量名は，国家の債権債務を記録する記号となったのである。そして，市場
的商品交換が展開してくると，商品売買は，信用売買として行われ，コイン
が登場しても，それは国家の債務証書としての性格を保持していた。
それでは，以上みてきたイマジナリー貨幣論や貨幣起源論をうけて，資本
主義的貨幣論は如何に展開しうるのか。最近の欧米マルクス派は，古典的命
題では金兌換停止以降の現代貨幣を理解することができないとして，自らが
拠って立つ価値法則を放棄するに至っている。「20世紀後半の発展したブレト
ンウッズ体制と社会福祉のふたつの体制は，価値関係を無力化し」，「社会的
に必要とされる物の範囲や配分をめぐる支配は，大部分，専門的・行政的
ビューロクラシーの手中に握られ，彼らは企業，半国家，国家レベルで影響
を行使する。」「労働過程と，貨幣の支配と配分を取り巻く諸制度は，……内
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発的な市場諸力によるところは少なくなる。」かくして，「膨大な象徴的貨幣
形態や派生的貨幣形態―鋳貨，紙幣，為替手形，債券，電子勘定……―」は，
「もはや商品的基礎をもたず」，「価値法則の基礎の上に機能しているのではな
く，政府紙幣と中央銀行の信頼の上で運動している????と。
このような見解は，わが国の不換銀行券＝不換国家紙幣説の再版であり，
また，1970年代に盛行した管理通貨制度論の内容と同一である。すなわち，
金本位制の終焉によって，中央銀行の発券能力は金というくびきから解放さ
れる。管理通貨制度のもとでは「中央銀行は私的な信用制限としての債務履
行からとき放たれ」，それは「いわば，中央銀行の信用制度としての実質の放
棄」である。中央銀行の不換通貨は，「内部貨幣」たる「過去の価格実現の結
果としての貨幣ではなく，……過剰商品に相対してそれらを価格実現する外
部貨幣」であると理解されてくる???。ここでは経済法則も市場経済も消滅す
る。多くの論者は，こうした貨幣論の行き詰まりに，ただ立ち往生している
のが実情である。それでは貨幣論の閉塞状況は，如何に打開しうるのであろ
うか。
シューペーターは，かつて「信用の貨幣理論」から「貨幣の信用理論」へ
の転換の必要を指摘していた。「今日でも貨幣，通貨，および銀行業務に関す
る教科書が，法貨たる貨幣（legal tender“money”）が支払と貸付との唯一
の手段たるような状態の分析で始まっている……。つづいて資本主義社会を
して日常の生産と消費との業務を遂行させている貸付と借入・ならびに債権
と債務の巨大な制度が，貨幣に対する請求権または信用用具を導入して一歩
一歩と構想されている。この場合，この信用用具は，法貨の代用物として作
用し且つまた洵に法貨の役割に種々の仕方で影響を与えはするものの，然も
法貨のもつ基本的な役割を，……決して排除するものではないとされている。
……しかし論理的にいえば，現実社会の信用取引に到達するためには，鋳貨
―……さらには不換政府紙幣……―から出発するのが，果して最も有効な方
法であるか否かは決して明瞭ではない。それよりも先ず最初にこれらの信用
取引から出発して，資本主義金融を以て，債権債務を相殺し其の差額を繰越
してゆく手形決済制度を見る―従って《貨幣》による支払は，一つの特殊な
場合にすぎず，なんら特別の基本的重要性をもつものでなくなる―のが，もっ
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と有効な方法であるかもしれない。換言すれば，実際的にも理論的にも，貨
幣の信用理論（credit theory of money）の方が，恐らくは信用の貨幣理論
（money theory of credit）よりも，もっと好ましいものであろう????。
ここでは，現実社会の信用取引の分析は，鋳貨や不換紙幣といった法貨か
ら出発して，その代用物とみられる信用貨幣へと上向していく「信用の貨幣
理論という身動きのならない拘束」のもとで行なわれるべきでなく，むしろ，
信用取引から出発し，法貨による支払はひとつの特殊なものとみなす「貨幣
の信用理論」の方法をとるべきだと言われているのである。
しかしながら，このような発想の転換を行うためには，貨幣そのものの認
識を根本的に革めなければならないであろう。貨幣と信用を峻別するのでは
なく，“Credit and credit alone is money.”“Money is credit and nothing
 
but credit”???という，いまでは忘れ去られているA.M.イニスの観点にまで
歩みを進め，現代貨幣の現実をみつめ，貨幣の起源や近代的貨幣制度の生成
を説くことが必要である。イニスによれば，歴史を通じて，これまで計算貨
幣が価値の金属本位に，また貨幣価値が代表金量の価値に一致していたこと
もないし，貴金属が価値の基準であったこともない。貨幣とは，それ自体，
商品ではなく，触れることもできず，実体もない抽象であって，債権・債務
の尺度である。貨幣の価値は，背後にあると想定された金の価値に依存する
のではなく，債務者の支払能力に依存する。商業の基本的法則（the primitive
 
law of commerce）によれば，商品の売買とは，交換手段としての貨幣とで
はなく，信用との交換であって，信用は歴史的にはキャッシュをはるかに先
行していた。さらにまた，鋳貨は国家の債務のトークンであって，税債務の
支払により償還される。したがって，貨幣流通は国家による強制通用力を意
味する法貨規定に依拠しているのではなく，あらゆる貨幣形態は信用という
その性格において同一であり，その安定は一定の金属による返済ではなく，
信用での返済にかかっている???。国家鋳貨の価値を，鋳貨の内在価値から説
明するのではなく，信用＝債権債務で捉える理解は重要である。これは，い
わば，鋳貨をも信用貨幣とみる主張であり，クナップとも共通し，ケインズ
やレイ等によって引き継がれている。
ケインズは，このようなイニスの見解を以下のように論評している。「（彼
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の）主要な歴史的帰結は，大いに根拠のあるものであって，19世紀半ばの健
全通貨ドグマに過度に影響された論者によって不当に無視されてきたもので
ある。……内在価値をもつ貨幣のみが健全であるといったような歴史はまっ
たくの神話である????。
われわれは，現代貨幣に接近するためには，信用貨幣論をイマジナリー貨
幣論と貨幣起源論とに繫ぐことが必要であろう。そのことによって，はじめ
て「信用の貨幣理論」から「貨幣の信用理論」への転換を果たしうると?え
る。私は，以前，銀行の一覧払い預金債務の貨幣化について論じたが，信用
を貨幣とみる理解は，横山昭夫氏らの預金を通貨とみる理解とも一致する。
?金融システム全体を?えるとき，まずなによりも市中銀行の対民間与信行
動が，システム作動の始発点であると，?えたいと思う。……別な言い方を
すればこの経済にあっては，銀行の与信行動が，そしてそれのみが預金すな
わちマネーサプライを生み，従って与信残高が，マネーサプライ残高に等し
くなる。╱ このように銀行は主として企業に対して信用供与を行ない，そ
れに見合って自らの負債としての預金を生みだす。誤解をおそれずにいうな
らば，銀行はまさに“無から有を生み出すことができる”のであり，一般に
これを信用創造と呼んでいる。現代信用体系が作動するメカニズムは，まず
はじめに与信ありきである，ということをここでくりかえし強調しておこ
う????。
ミンスキーも以下のように述べている。「ただし貨幣は，銀行による融資活
動の中で創造され，そして，銀行が所有する負債証書の約定が履行されたと
きに消滅するという点でユニークである。貨幣は正常な業務経過の中で創造
され，そして消滅するのであるから，その発行額は資金需要に応じたものに
なる。銀行は，貨幣の貸し手が直面する制約に縛られていない??銀行は貨
幣を貸し付けるにあたって手元に貨幣をもっている必要がない??からこそ
重要である。銀行がこのような伸縮性をもっていることによって，長期間に
わたって資金を必要とする事業計画が，そのような資金を必要なだけ調達可
能となるように手配することができる。銀行による貸付限度額の設定と関与
は，資金所有と同然の機能を果たす????。
こうした主張は，わが国の民間銀行家の間では，何ら新しい見解ではない。
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板倉譲治氏は，かなり以前より，以下のように述べておられた。「本来資金と
いうものは銀行の貸出によって生まれてくるものであって，貸出しがいくら
増えても資金不足が生ずるということはなく，信用機構の中の資金需給は常
に?衡しているというのが，『貸借機構の基本原則』なのであるということで
ある????。
このように，信用を貨幣と捉える見解は，幾人かの論者によって主張され
てきたにも拘らず，貨幣を信用と把握し，貨幣論の体系の中に位置付けて論
じられることがなかったため，ただ，銀行業の実務的説明と見られがちであっ
た。別言すれば，信用貨幣論の理解が，貨幣価値の extrinsic性や貨幣の起源
にまで関わる問題領域を包摂するものとして?えられることはなかった。わ
たしが17世紀末のイングランドにおける大改鋳をめぐるロック＝ラウンズ論
争で見いだした「イマジナリー・マネーとしてのポンド」という観点，すな
わち，貨幣価値は内在的（instrinsic）なものではなく，外在的（extrinsic）
であるという理解は，債権債務関係に貨幣の起源を求める?古学研究に結び
つくことによって，貨幣を信用貨幣として再構成し，「商品貨幣」金の物理的
制約にとらわれることなく，取引需要に応じて無限の拡大をめざす資本主義
的貨幣の本質をも明らかにする。
ケインズも，「諸々の銀行が歩調を揃えて前進する限り，安全に創設し得る
銀行貨幣の額には何等の制限もないことはあきらかである。」「言葉を最も便
利に用ふれば，凡ての預金は其れ等を保有する銀行によって創設されること
は疑いを容れないところである????と語っているが，このような理解を貨幣
論の体系のなかに位置付けることが重要である。ケインズや板倉譲治氏や横
山昭夫氏，さらにはミンスキーらの貨幣理解によって示された信用貨幣の潜
在的には無限の供給可能性こそが，常に危機を顕在化させながらも，新たな
生命力を誇示してやまない資本主義的経済の強 さを支えている基盤のひと
つである。
?純粋に抽象的価値による金融手段の創造」こそは，内外の広範な市場，機
械技術，工場組織，資本・賃労働関係とともに，資本主義の歴史的特質であっ
て，「容易に譲渡される債務によって，貨幣が弾力的に創造される」ことは，
まさに資本主義の本質に関わると，最近，Ｇ.インガムも強調している???。と
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は言え，逆に，信用関係の連鎖に一旦，不安が発生すれば，貨幣供給は急激
に収縮せざるを得ないのである。その際，独立性が強調される中央銀行の最
後の貸し手機能も，そうした金融危機には，国家信用を背景にせずしては対
処できない。このことは貨幣が体現する国家と信用の関係に由来する。
以上，みてきたように，国家と信用（債権債務）いう視点は，貨幣金融史
の展開にも極めて重要な意味をもつ。拙稿「信用貨幣と国家?（2001年）や「現
代貨幣と貨幣理論?（2006年）において論じた「資本主義的貨幣の生成―中世
から近代への信用貨幣制度の発展―」は，そうした観点からのものである。
拙著『近代初期イギリス金融革命』（2004年）において描写した「シティ鳥瞰
―イギリス貨幣・金融史断章―」も，資本主義的貨幣制度発展の特質を明ら
かにするものであった。
中世・近代初期の信用制度を「前期的」とみなし，産業革命期の産業資本
によって構築される近代的信用貨幣制度において初めて信用貨幣が生み出さ
れ，信用創造が行われると?える従来の理論・歴史分析の妥当性については，
拙著『イギリス貨幣史研究』（1982年）で疑問を提示した。しかし，その疑問
は，わが国の貨幣・金融論研究の世界ではほとんど省みられることはなかっ
た???。信用貨幣や信用創造といったことは，レインやミューラーのベネチア
銀行業研究で明らかにされているように，中世イタリア預金銀行業にも見ら
れる現象であったが，かつては，そうしたことすら理解されなかった???。
こうした当然の事実認識を前提にすると，「イギリスでは産業革命が18世紀
後半に起こったと見るならば，近代金融制度の生成は，産業革命の出現に先
行していた????という見解は，なんら不思議ではない。18世紀半ば頃までに，
イングランドは道路・運河・給水設備や商法，さらには商業教育や郵便制度
等の経済活動に不可欠なインフラストラクチャを築き上げていたのみならず，
銀行，手形交換所，保険会社，ロイズ・イクスチェンジ，証券取引所等々か
らなるロンドン金融市場の基本的骨格をすでにつくりだしていた。これらの
機構は，後続する工業化と輸出入の成長のファイナンス等に，極めて重要な
役割を果たしたのである???。
イギリス近代金融市場の形成に重要な貢献をなしたのは，近代初期「金融
革命」あるいは「貨幣革命」とも呼ぶべき，為替手形の変容とそれにともな
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うロンドン金匠銀行の生成であった。為替手形は，17世紀前半までには，外
国為替手形のみならず内国為替も含め，中世的為替金融契約手段から，引受
信用に基づき振り出される信用手段に発展することによって，一方では，金
融後進地ロンドンに商人金融業者にかわって，専門の銀行業者である金匠銀
行業を生成せしめた。「外国為替取引のスペシャリスト」であった彼ら金匠の
一覧払い預金債務や一覧払い約束手形からなる信用貨幣流通は，中心地ロン
ドンでの短期融資の拡大や支払決済の効率化に大いに寄与したのである。
他方，為替手形の変容は，内外の債権債務の時間的・場所的集中を推し進
め，近代初期の国際的多角決済システムの構築に大いに貢献した。さらには，
金匠銀行の預金債務やランニング・キャッシュ・ノート等の民間が作り出し
た信用貨幣の流通は，金属鋳貨を「信用貨幣の小銭」の地位に貶め，1694年
のイングランド銀行の登場を準備した。イングランド銀行は，主要にはロン
ドン商人たちの出資で設立されたのであるが，その一覧払預金債務や銀行券
等の信用貨幣は公信用と結びつき，また租税支払手段として政府にも受け入
れられ，事実上，国家鋳貨に準ずる資格を得た。他方，公信用が信用貨幣に
支えられることによって，「イングランドの公的借入の新しい制度もまた，７
年戦争の前夜にその本質的な部分は完成していた????のである。
先に見たように，ホッジスは貨幣の内在的価値を否定し，その価値の外在
性を主張していた。ジャスチスもまた，ポンドがイマジナリー・マネーであ
ると言う。ところで，ロンドンでの信用貨幣の流通という事態の進行の傍ら，
これまで市場価格で流通していたギニー金貨の通用価格が1696年以降，数回
にわたって固定され，最終的には1717年12月に 21s．（すなわち，１オンスの
金価格は£3 17s.10 1/2d.で，金銀比価は金に有利）という価格に固定され
た。言い換えると，抽象的貨幣ポンドは，一定重量の金に結びつけられたの
である。この結果，諸支払は銀建てポンドよりも金建てポンドのほうが有利
となり，本位銀貨は退蔵され，1816年の「金本位法」に１世紀も先駆けて，
18世紀はじめには，事実上の金本位制が成立した???。金本位制とは，「貨幣は
ほんらい金だ」ということを意味するのではなく，抽象的貨幣名ポンドが金
の一定重量に固定されるという歴史的事実をいったものであった。かくして，
「金属本位制の開始は，法貨となった銀行券の発行と常に一致していたのであ
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る????。
こうした貨幣史の見方は，産業革命史観にとらわれないでイギリス貨幣金
融史を概観すれば，違和感なく理解できることである。インガムもまた，資
本主義的貨幣生成の要因として着目したのは，同様に，⑴ヨーロッパ中世後
半に見られたイマジナリー・マネー（ゴースト・マネー），⑵初期預金銀行や
公立預金銀行，⑶為替手形の変貌，⑷民間信用貨幣と主権国家の鋳造との結
合（二重の貨幣制度―信用貨幣と鋳貨の融合 hybridization―）であった。す
なわち，「中世イタリア銀行業務慣行に起源をもつ資本家的信用貨幣（capital-
istic credit money）のふたつの重要な源泉」である初期預金銀行とイマジナ
リ ・ーマネーという土台に，「国債の形での公的債務（public debt）と為替手
形の形態での民間債務（private debt）」が「ひとつの機関（中央銀行）のオ
ペレーションの中に結合される」ことの結果，「最終的支払手段となる社会的
に妥当な抽象的価値である?「資本家的信用貨幣」が生み出されてくると見て
いる??????。パーカーの言うように，「ファイナンシャル・イノベーションが先
行していなかったならば，ヨーロッパは産業革命を知っていたかどうかは疑
わしい????のである。
いまひとつ，イギリス近代における資本主義貨幣制度の生成において，余
り気づかれることのなかった重要な事実を指摘しなければならない。上にも
見たように17世紀末までにはイングランドでは信用貨幣の流通とともに，鋳
貨が「信用貨幣の小銭」になっていったが，同時に，金本位制の生成に伴っ
て，銀貨が制限法貨とされ，補助貨化に貶められつつあった。こうした事態
の進行は，鋳貨ごとに流通領域が分断されていた前近代の貨幣流通のあり方
を革新し，ナショナルな貨幣流通の統一を準備することになる。このことは
今日のドルやユーロの流通を?える上で重要である。
黒田明伸氏は，通貨間の交換比率が多元的で，通貨の補完性が乏しかった
前近代の貨幣流通について以下のように指摘されている。「われわれの常識に
は，通貨を合算して貨幣総量を測れる世界の方が当然なじむ。だがじつは，
貨幣の歴史というのは，この非対称的な事象に彩られていたのである。」すな
わち，「貨幣が多元的に存在する」のであった。「われわれが所与としてしまっ
ている一国一通貨制度が，ありうるべき唯一の安定した存在形態なのでは
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けっしてない????。ファンタッチもまた，前近代の貨幣流通について，それぞ
れの金属鋳貨は，流通領域を異にして流通しており，鋳貨間での金属の内在
的価値関係を成立させるような機構は存在していなかったと指摘してい
る???。江戸時代の三貨制度も，そうした事例としてあげることができよ
う???。
金・銀・銅貨等の鋳貨が主要な流通通貨を構成していた時代には，貨幣流
通領域は各々，分断されており，補完性に乏しかった。しかし，資本主義的
貨幣の生成により，信用貨幣流通が大勢を占め，鋳貨が信用貨幣の小銭にな
るにつれ，国民経済内を流通する諸通貨は，相互に補完性を持ち，貨幣の多
元的な存在態様は消滅に向かう。すなわち，国民国家の形成に伴い，国民経
済内部では貨幣の非対称性が後退し，中央銀行券を頂点とした，補完性をもっ
たハイラーキカルな通貨構造が形成されてくる。その際，ヘレイナーも強調
するように，国家が大きな役割を演じた???。近代的貨幣制度，「国民通貨」の
誕生である。ただ，近代以降も，国民国家間の貨幣流通においては，依然，
貨幣流通の著しい非対称性は消滅することはなく，為替相場の変動として，
国際通貨や国際金融市場の領域において鋭く現れることになる。
? クナップ『貨幣国定学説』，宮田喜代蔵訳，岩波書店，1922年，２，14頁。
? 同，24，421-422頁。
? Peter Kennedy,“A Marxist Account of the Relationship Between Commodity
 
Money and Symbolic Money in the Context of Contemporary Capitalist Develop-
ment”,in What is Money? ed.,by John Smithin,2000,pp.196,210-211.
欧米マルキストのこのような発想は，『資本論』第１巻の貨幣論と第３巻の信用論を切
り離して，マルクスの議論を生かそうという試みとも繫がっている。例えば，ガンスマ
ンによれば，マルクスの時代においてすら，国際的な貿易や信用の全般的な制度に十分
な信頼が形成されてくるにつれ，恐慌期でも中央銀行券が最終決済手段として受領され，
必ずしも，信用主義が地金主義に引き戻されるとは言えなくなっていた。したがって，
今日，「不換の，価値なき信用貨幣」は，「シンボルとしての貨幣」となっているのであっ
て，もはや商品貨幣に戻って思?することは不必要であるという。「強制や労働や投機の
ゲームを並置することで，自ら拡大する富のシンボルとしての貨幣王国を分析するため
には，マルクス自らが彼の価値理論から立ち去ることの必要を暗に示している」（Heiner
 
Ganssmann,“The Emergence of Credit Money”, in Marxian Economics : A Reap-
praisal,Essays on Volume III of Capital,edited by Riccardo Bellofiore,1998,pp.152
-154.）。
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ただ，Fine& Lapavitsasのような論者は，マルクスの古典の解釈に終始しており，
ここ10数年の貨幣論ルネサンスとも言うべき様々に展開されている議論への言及すら見
られない（B.Fine& C.Lapavitsas,“Markets and Money in Social Theory:What
 
role for Economics ?”,Economy and Society,Vol.29,No.3,August 2000参照）。
? 深町郁也「公信用と信用制度―管理通貨制度へのひとつの視座―」，『経済学研究』第
39巻１-６合併号，金融学会編『金融論選集』20号再録，1973年，同「管理通貨制度と現
代資本主義―国家独占資本主義への移行と信用機構―」，生川栄治編『現代の金融資
本』，有斐閣，1976年，同「管理通貨と金融資本」，川合一郎編『現代信用論』下巻，有
斐閣，1978年参照。
? シュムペーター『経済分析の歴史４』，東畑精一訳，岩波書店，1969年，1503-1504頁。
? A.Mitchell Innes,“What is Money ?”, in Banking Law Journal, 1913, May, in
 
Credit and State : Theories of Money,The Contributions of A. Mitchell Innes,ed.,
by L.Randall Wray,2004,pp.31,42.
? Ibid.,pp.16,28,30,38,42,Innes,“The Credit Theory of Money”,(The Banking
 
Law Journal,1914,Vol.,31),Credit and State,ed.,by L.R.Wray,2004,pp.54,55,63,
76,77.
? Keynes,“Review”,The Economic Journal,Sep.1914,pp.419-421参照。信用貨幣と
国家の関連については，注?を参照。
? 横山昭夫『現代の金融構造』，日本経済新聞社，1977年，27-28頁。
? Ｈ.ミンスキー『金融不安定性の経済学―歴史・理論・政策―』，多賀出版，1989年，
309頁。マネ ・ーサーキット・アプローチの議論も，上記の認識と共通する。Alain Pargues
 
and Mario Seccareccia, “The Credit Theory of Money : the Monetary Circuit
 
Approach,”in John Smithin edited What is Money ?, 2000, pp.101-123, Louis
-Philippe Rochon,“The Creation and Circulation of Endogenous Money:A Reply
 
to Pressman,”Journal of Economic Issues,Vol.34,No.4,Dec.2000,pp.973-979参照。
? 板倉『私の金融論―資金需給と金利水準変動のメカニズムに関する誤解と私見―』，慶
應通信，1995年，p.ⅶ。主論文の「私の金融論」は，すでに，1971年に公表されている。
? ケインズ，前掲『貨幣論』，33，38頁。
? G. Ingham,“The Emergence of Capitalist Credit Money”, in Credit and State
 
Theories of Money : The Contributions of A. Mitchell Innes, ed., by L. Randal
 
Wray,2004,pp.186-187.
? 拙著に対しては，「イギリス銀行史に関するわが国の通説や欧米の代表的見解を批判し
て独自の主張を提供し，わが国の主流信用理論に疑問を提出してあるべき理論体系を示
唆」したとして，「既存の諸研究に対する頂門の一針であることは間違いのないところで
ある」との評価もみられた（田中生夫「書評」，『読書人』1982年６月21日）。しかし，４
半世紀以前には，主流貨幣・金融理論の随所に綻びが表われていたにもかかわらず，い
まだマルクス的な理論・歴史解釈以外が取り上げられることは少なかった。その後，執
筆した以下の拙稿をも参照されたい。「信用貨幣・信用創造・信用制度」（初出，1985年）
貨幣とは何か？
― ―35
（拙著『貨幣・信用・中央銀行―支払決済システムの成立―』第５章，1988年），「シティ
鳥瞰―イギリス貨幣・金融史断章―」（初出，1997年）（拙著『近代初期イギリス金融革
命―為替手形・多角的決済システム・商人資本―』第５章，2004年）。
? F.C.Lane& R.C.Mueller,Money and Banking in Medieval and Renaissance
 
Venice, 1985参照。
? R.W.Goldsmith,Pre-Modern Financial System,A Historical Comparative Study,
1987,p.4.
? J.M.Price,“What Did Merchants Do ?Reflections on British Overseas Trade,
1660-1790”,The Journal of Economic History,Vol.69,No.2,1989,pp.283-284.
? P.Dickson,The Financial Revolution in England, 1967,p.11.
? 拙稿「イギリス初期銀行業の貨幣制度的背景」，『佐賀大学経済論集』，第27巻５号，1995
年参照。
? Fantacci,op.cit.,p.57.
? Ingham,op.cit.,pp.192,208,210,214.
? 中世公立預金銀行による公信用の供与や設立時のイングランド銀行と国家との関連は，
信用貨幣と国家の関係や，中央銀行の独立性をめぐる中央銀行と国家の関係，さらには
共同通貨ユーロと国家の関係を?えるうえで重要である。先に見たように，イネスやク
ナップは国家鋳貨や国家紙幣の流通を法貨＝強制通用力で説明するのではなく，債権債
務関係で理解しているが，これは和銅銭を国家手形とする理解と共通する。
ケインズは，この観点を更に推し進めて，銀行貨幣であっても，いったん国家に受用
されるようになると，それは国家貨幣となり，「もはや債務として数えられるべきでない」
という。「かくて国家貨幣即ち本来の貨幣と，銀行貨幣即ち債務の承認とは相並んで存し
ている。 ╱ これは立ち代わって国家貨幣それ自らの一層大なる進化へと先導する。
銀行貨幣は最早や上記の定義に於けるが如き私的債務をあらわすものではなく，国家の
負う債務を表示する。……かくて或る特殊の銀行貨幣は本来の貨幣―我々が代表貨幣と
呼び得るところの本来の貨幣の一種に転形される。併し単に債務に過ぎなかったものが
本来の貨幣になったときには，それはその性質を変じ，最早や債務として数えられるべ
きではない。……私はそれ自ら強制的法貨たる貨幣のみならず，国家または中央銀行が
それ自らに対する支払の場合に受取，又は強制的法貨と交換すべきを約する貨幣をも国
家貨幣として包含したいと?える。かくして多くの今日の銀行券及び中央銀行預金さえ
もここでは国家貨幣として分類される」（ケインズ，前掲『貨幣論』，６-７頁）。
この点では，レイやベルも同様で，中央銀行貨幣が税の支払に受容されるようになる
と，それは政府債務が貨幣として流通する Fiat Moneyになるとみる。なぜなら，中央
銀行貨幣は，特権的ステータスを与えられて，もはやデフォルトのリスクをもたなくな
る。デフォルト・リスクをもたない商品貨幣が利子を支払わないのと同様，政府の Fiat
 
Money（通常，中央銀行の一覧払い債務）も利子を支払わないという。ここでは，中央
銀行貨幣と国家鋳貨は，出自の違いがあっても，国家債務という点では同一と見られる。
したがって，彼等には中央銀行の独立性といった議論はみられず，逆に，中央銀行の独
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立性の議論を推し進め，ユーロ通貨と財政政策との関連をできる限り切断せんとする
ユーロやヨーロッパ中央銀行のあり方を厳しく批判する議論に結びついてくる。中央銀
行の Fiat Moneyの発行による完全雇用政策が主張されている所以でもある。L.Randal
 
Wray,“Money in the Circular Flow”,in Money in Motion : The Post Keysian and
 
Circulation Approaches,edited by G.Deleplace and E.J.Bell,1996,pp.444,455,456,
L.R.Wray,“Modern Money”,in What is Money?edited by John Smithin,2000,p.
52, 59, Stephanie Bell, “The Role of the State and the Hierarchy of Money”,
Cambridge Journal of Economics, No. 25, 2001, pp.159-160, Alain Parguez, “The
 
Expected Failure of the European Economic and Monetary Union:A False Money
 
Against the Real Economy”,Eastern Economic Journal,Vol.25,No.1,Winter,1999,
pp.63-75.
かくして，このような理解を受け入れたグッドハートも，中央銀行の「最後の貸し手
（Lender of Last Resort）」機能は「神話」であり，それは中央銀行に属するのではな
く，政府・国家の機能であるという。Charles Goodhart, “One Government, One
 
Money”,Prospect,March 1997,pp.10-11,Id.,“The Two Concepts of Money:Implica-
tions for the Analysis of Optimal Currency Areas”,European Journal of Political
 
Economy,No.14,1998,pp.407-432& in The State,the Market and Euro :Chartalism
 
versus Metallism in the Theory of Money,edited S.A.Bell and E.J.Nell,2003,pp.
1-25,Id.,“Myths about Last Resort”,International Finance,2:3 1999,pp.339-360参
照。
他方，インガムは，公的債務である国債と民間債務である為替手形に立脚し，国家貨
幣・鋳貨と民間信用貨幣の融合によって中央銀行通貨が資本主義的貨幣として創出され
たと見ている。ここから，インガムは，中央銀行通貨を fiat moneyとまでは言わず，
public credit moneyと定義している（Ingham,op.cit.,）。しかし，中央銀行通貨を頂
点に，商業銀行の預金通貨，さらには信用貨幣の小銭となった国家鋳貨を配した資本家
的貨幣制度のハイラーキカルな立体構造を想いうかべるならば，中央銀行通貨を「信用
貨幣と鋳貨の融合」と見ることができるであろうか。
中央銀行の任務としての物価安定ないし金融政策の遂行と，信用秩序の維持という政
策目標は，「短期的にはトレードオフの関係が発生する」が，「中・長期的には金融政策
による通貨価値の安定こそが信用秩序の基礎だから，両者を対立的に捉えるのは適当で
ない」といった議論にしても（翁邦夫『金融政策―中央銀行の視点と選択―』，東洋経済
新報社，1993年，第８章参照），このような議論が生ずること自体に，資本主義的貨幣に
おける国家と信用の関係が顔を覗かせている。しかも，信用秩序の維持は，ここ10数年
の日本の経験が示すように，国家財政を背景にもたずしては，中央銀行の「最後の貸し
手」機能で十分に対応できる問題ではなかった。
このように?えると，以下に見るように，中央銀行通貨をただ信用貨幣と定義するだ
けで，できるかぎり国家を排除しようとする議論は，妥当だろうか。「金融政策は中央銀
行の業務を通じて遂行されるが，発券を含む中央銀行の業務には行政（権力）的要素は
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ないといって差し支えない。中央銀行の独立性の最大の根拠はここにあるのではないか
と，私は?える。中央銀行は『銀行の銀行』として，金融の論理にしたがって行動する
ことを基本とするべきである。物価安定がその中心的課題となるのも，自らの債務（国
民の側からいえば資産）を一国の通貨体系の基軸としていることから生じる当然の義務
と?えられる」（吉田暁『決済システムと銀行・中央銀行』，日本経済評論社，2002年，
147頁）。ここでは，レイやグッドハートとは反対に，国家を一切，排除しようとする理
論構成になっている。しかしながら，それでは，何故に，中央銀行は「国立銀行と私立
銀行との奇妙な混合物として事実上その背後に国家信用（Nationalkredit）を有し，そ
の銀行券は多かれ少なかれ法定の支払手段」（マルクス）となっており，「国民通貨」の
形成にいかに国家が深く関与してきたかという事実を理解し得ないであろう。
かつて，不換銀行券論争において，不換銀行券を国家紙幣とみるか信用貨幣とみるか
をめぐって論争されたが，資本主義的貨幣における「信用と国家」両者の関連は，わが
国ではこれまでほとんど問題にされることはなかった。この問題は，共同通貨ユーロの
評価にも関わり，極めて興味深い。「共同通貨制度と各国財政権限の関係と，特にその分
離は，私の?えでは，ユーロ制度が直面する主要な問題であった。しかしながら，その
問題には十分な関心が寄せられなかったし，依然，ほとんど注目されていない。ユーロ
ピアン・コンスティテューションでの最近の議論でも言及されることはなかった。恐ら
く，解決するにはあまりにも困難と?えられたからであろう。この非常に重要な論点に
取り組むことができないのは，経済理論家達が，政府や財政政策と貨幣との間の本質的
な絆を絶えず無視するか，或いは過小評価する傾向があったためである。このことはま
さに貨幣それ自体の発展の諸理論に繫がっている」（Charles A. E. Goodhart, “Mone-
tary and Social Relationships”, in Money, Financial Instability and Stabilization
 
Policy,edited by L.Randall Wray& Mathew Forstater,2006,p.31）。
? G.Parker,“The Emergence of Modern Finance in Europe,1500-1730”,in Fontana
 
Economic History of Europe,Vol.2,edited by Calro M.Cipola,1974,1976,pp.531
-532.
? 黒田明伸『貨幣システムの世界史―非対称性をよむ―』，岩波書店，2003年，３，４，
11頁。
? Fantacci,op.cit,.
? 吉川光治『徳川封建経済の貨幣的機構』，法政大学出版局，1991年参照。吉川氏は，鋳
貨流通領域の分断を，以下のように説明されている。「徳川封建経済の貨幣制度は金銀銭
の三貨制度と呼ばれるものである。……極大雑把にいって金銀銭の三貨のうち金は主と
して幕府を中心とする武士階級の間で用いられ，銀は商人の間で用いられ，銭は一般庶
民の日常生活に用いられる以外にすべての金銀の勘定の端数……の両替勘定において必
要不可欠のものであった。さらに商品にはその価格の評価に金を用いるもの，銀を用い
るもの，銭を用いるものの三種があり，商品によってその支払に当てられる貨幣が異なっ
ていた。」（67頁）。「三貨の品位・量目よりも数量の方が金銀銭の相場に大きな影響を与
えたのである」（69頁）。「徳川三貨制度の支柱である金銀銭の相場に金銀銭の実体価値の
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反映がみられなかったことが明らかとなる……。それならば，このような事態は一体何
に起因するのであろうか。それは徳川封建経済のもとにおいては労働と資本の移動が地
域間・産業間のいずれにおいても極度に制限されていたために，金銀銭の相場にリカー
ドの労働価値説ないし J. S.ミルのいう生産費の法則が妥当することが妨げられたから
にほかならない」（同，73頁）。
? ヘレイナーも，レイ等カルタリストとともに，国家を近代の国民通貨形成における「変
革の中心的エージェント」と見なしている。すなわち，国民通貨と金本位制の成立は，
国民国家の形成と深く結びついており，外国鋳貨の排除とともに，De Ceccoの言うよう
に「ディリジズム（統制経済政策）に向けた大きな一歩」であった。
換言すれば，「自由主義時代のレッセフェールのイメージにも拘らず，金本位制は非常
に国家にコントロールされた国民通貨創出のための厳しい貨幣制度であった。」さらに，
「国民通貨は貨幣の歴史的発展の必然的な結果でも，不可避な帰結でもなかった。…19，
20世紀に国民通貨が支配的な組織形態であった時でさえ，同質的ではなかった。…フラ
ン圏のアフリカ諸国は，国民通貨をもっていなかった。…国民通貨は，ある時期の慎重
な社会的構築物であった。」Elic Helleiner, “Denationalising Money?, Economic
 
Liberalism and National Question in Currency Affairs”, in Nation-States and
 
Money: The Past, Present and Future of National Currencies,edited by E.Gilbert
 
and E.Helleiner,1999,pp.139-155,Id.,The Making of National Money;Territorial
 
Currencies in Historical Perspective, 2003, Id., “Some Limitation of the Cartalist
 
Perspective;A Comment on ‘The Two Concepts of Money’”,in State, the Market
 
and Euro; Cartalism versus Metalism in the Theory of Money,edited by Stephanie
 
A.Bell& Edward J.Nell,2003,pp.77-88，参照。
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